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In recent years, there has been renewed interest in the yield curve (or alternatively, the term premium)
as a predictor of future economic activity. In this paper, we re-examine the evidence for this predictor,
both for the United States, as well as European countries. We examine the sensitivity of the results
to the selection of countries, and time periods.  We find that the predictive power of the yield curve
has deteriorated in recent years.  However there is reason to believe that European country models
perform better than non-European countries when using more recent data. In addition, the yield curve
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n
t i  is the interest rate on a bond of maturity n  at time t,is the expected interest rate on 

































































































t t t i Spread
3 10   . 
  In words, the yield spread at time t predicts the annual growth rate of industrial 
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Where t is the current time period and k  is the forecast period and       denotes the 
standard normal cumulative distribution function.  We use the 3‐month interest rate to isolate 
the effect of movements in short‐term interest rates. The recession indicator equals one if a 
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  1 Year    2 Year 
  Constant  Slope    Constant  Slope 
Canada  0.208  1.854    0.954  1.212 
  0.532  0.209    0.420  0.180 
         
         
France  0.271  1.383    0.998  0.527 
  0.554  0.338    0.372  0.200 
         
         
Germany  0.075  1.416    0.623  1.006 
  0.634  0.259    0.372  0.137 
         
         
Italy  1.273  0.871    1.567  ‐0.025 
  0.629  0.300    0.402  0.178 
         
         
Japan  1.333  1.299    1.983  0.297 
  0.762  0.391    0.553  0.286 
         
         
Netherlands  0.173  0.946    0.655  0.482 
  0.526  0.246    0.244  0.117 
         
         
Sweden  1.021  0.746    2.178  ‐0.061 
  0.710  0.263    0.545  0.212 
         
U.K.  0.620  0.882    0.781  0.604 
  0.403  0.207    0.285  0.113 
         
         
United States  ‐0.037  1.630    0.362  1.456 
  0.628  0.289    0.442  0.190 






 1   Y e a r   2   Y e a r
  Constant  Slope  Constant Slope
Canada  0.938  1.991  1.595  1.295 
  0.604  0.194 0.397 0.172
    
    
France  1.110  1.543  1.525 0.633 
  0.531  0.355 0.378 0.209
    
    
Germany  0.485  1.180  0.695 0.920 
  0.548  0.214 0.370 0.134
    
    
Italy  2.624  1.160  2.271 0.177
  0.662  0.335 0.449 0.215
    
    
Japan  2.547  1.541  2.613  0.491
  0.714  0.390 0.589 0.278
    
    
Netherlands  0.434  0.912  0.770  0.481 
  0.535  0.236 0.283 0.121
    
    
Sweden  1.792  0.551  2.499  ‐0.117
  0.656  0.234 0.581 0.210
    
    
U.K.  1.181  0.783  1.273  0.553 
  0.475  0.206 0.333 0.119
    
    
United States  ‐0.030  2.042  0.775 1.515 






 1   Y e a r   2   Y e a r
  Constant  Slope Constant Slope 
Canada  ‐1.138  1.066 ‐0.812 0.933 
  1.696  0.705 1.556 0.708 
    
    
France  ‐4.091  2.923  ­2.693  2.016 
  2.148  1.237 1.334 0.739 
    
    
Germany  ‐4.147  5.055  ‐1.855 3.123 
  1.742  1.743 1.708 1.055 
    
    
Italy  ­4.955  3.451  ‐1.930 1.259 
  2.429  1.462 1.750 0.926 
    
    
Japan  ‐8.507  7.063 0.925 ‐0.447 
  6.627  4.730 2.367 1.575 
    
    
Netherlands  ‐0.846  1.386 0.177 0.625 
  2.022  1.335 0.849 0.545 
    
    
Sweden  ­7.126  5.915  ‐2.472 2.678 
  3.262  2.045 2.557 1.395 
    
    
U.K.   ‐0.753  0.808 ­0.730  0.013 
  0.409  0.832 0.319 0.454 
    
    
United States  0.058  0.316 ‐0.611 1.090 

























Notes: * indicates yield spread specification out‐performs the AR1 model at the 10% msl, 











Canada  1970m1  0.253  1.804  0.149  0.279  0.148 
0.527  0.229  0.380 
France  1999m1  ­4.340  2.583  1.302  0.358  0.386 
1.892  1.012  0.529 
Germany  1995m1  ‐3.590  3.373  1.300  0.303  0.184 
2.524  1.320  0.845 
Italy  1998m1  ­6.077  3.947  2.212  0.357  0.270 
2.379  1.393  0.957 
Japan  1970m1  1.215  1.087  2.487  0.327  0.184 
0.677  0.377  0.523 
Netherlands  1991m1  0.491  0.315  0.375  0.028  0.692 
0.855  0.435  0.422 
United Kingdom  1987m12  0.268  0.699  ‐0.169  0.138  0.181 
0.364  0.193  0.270 









  Constant  Slope Constant Slope 
Canada  1.569  0.942  2.900  1.088 
  .0441  0.231 0.475 0.232 
    
Germany  0.832  0.701  1.135  0.486 
  0.383  0.160 0.211 0.109 
    
Japan  1.436  0.057 1.330  ‐0.191 
  0.447  0.190 0.475 0.164 
    
    
United   1.567  0.489  2.522  0.486 
Kingdom  0.310  0.179 0.421 0.210 
    
    
United States  1.698  0.794  1.850  0.744 
























        
  Next 6 Months  Next 12 Months 
Canada             
10 yr-3 mo  -0.526  -0.064  -0.606  -0.140 
 (0.104)  (0.133)  (0.127)  (0.182) 
3 mo    0.317    0.345 
   (0.083)    (0.097) 
Pseudo R2  0.307  0.480  0.354  0.533 
        
France             
10 yr-3 mo  -0.351  -0.219  -0.402 -0.269 
 (0.088)  (0.110)  (0.115)  (0.136) 
3 mo    0.100    0.102 
   (0.058)    (0.063) 
Pseudo R2  0.100  0.146  0.117  0.163 
        
Germany             
10 yr-3 mo  -0.647 -0.541  -0.602 -0.480 
 (0.148)  (0.199)  (0.159)  (0.201) 
3 mo    0.083    0.102 
   (0.098)    (0.110) 
Pseudo R2  0.324  0.332  0.286  0.299 
        
Italy             
10 yr-3 mo  -0.256  -0.152  -0.202  -0.111 
 (0.081)  (0.105)  (0.091)  (0.124) 
3 mo    0.059    0.052 
   (0.040)    (0.048) 
Pseudo R2  0.087  0.119  0.054  0.087 
        
Japan             
10 yr-3 mo  -0.047  -0.715  -0.013  -0.633 
 (0.088)  (0.156)  (0.113)  (0.170) 
3 mo    -0.371    -0.352 
   (0.074)    (0.091) 
Pseudo R2  0.003  0.241  0.000  0.225 












           
10 yr-3 mo  -0.286  -0.123  -0.290  -0.147 
 (0.109)  (0.131)  (0.126)  (0.154) 
3 mo    0.125   0.111 
   (0.053)    (0.067) 
Pseudo R2  0.105  0.163  0.106  0.154 
        
United Kingdom             
10 yr-3 mo  -0.254  -0.117  -0.300  -0.178 
 (0.118)  (0.128)  (0.137)  (0.152) 
3 mo    0.176    0.184 
   (0.069)    (0.079) 
Pseudo R2  0.099  0.238  0.130  0.273 
        
United Sates             
10 yr-3 mo  -0.433 -0.341  -0.652 -0.573 
 (0.110)  (0.125)  (0.143)  (0.154) 
3 mo    0.092    0.121 
   (0.078)    (0.110) 
Pseudo R2  0.139  0.163  0.252  0.284 
 
Notes: OLS regression coefficients. HAC robust standard errors below OLS estimates. Bold 
entries indicate significance at 5% msl. Data ranges from January, 1970 to September, 2009. 
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Figure 1 
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Figure 2 
 
*Effect of a 1 percentage point increase in the yield spread on growth of industrial production 
**Euro area data from 1990‐2008 
Figure 3 
 
*Euro area data from 1990‐2008 
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Figure 4 
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Figure 5 
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Figure 6 
 
Estimated yield curve coefficient with 95% confidence band. 43 
 
Figure 7 
 
 